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A B S T R A C T  

 

Recent research has shown that investors' emotional behaviors play an important role in determining 
prices and explaining returns, especially for stocks that have higher subjective valuations and greater 

limitations in arbitrage. The purpose of this research is to investigate the relationship and degree of 

effectiveness of oil price changes and investors' emotional behaviors with stock returns in 
petrochemical and refining companies. To achieve the research objective and to statistically analyze 

the data, the autoregressive distribution lag (ARDL) model was used. The statistical population of the 

research includes petrochemical and refining companies listed on the Tehran Stock Exchange. The 
selected sample in the period 2011-2024, considering the specified filters, is fifteen companies from 

the mentioned statistical population. The results of this study show that oil price changes and investors' 

emotional behaviors have a significant relationship with stock returns in petrochemical and refining 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. The innovation of the research is in simultaneously 

examining the effects of three new variables in Iran's petrochemical and refining industry. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. Introduction 

    Investment decisions are not based solely on rational 

expectations. Several researchers have proposed theories 

about the impact of irrational behavior in stock markets, 

suggesting that investors are subject to herd behavior. 

Asset pricing theory, in which the capital asset pricing 

model (CAPM), the most well-known asset pricing model, 

fails to explain the fluctuations in excess returns in the 

financial market. Recently, behavioral taxation has 

developed a more realistic and logical explanation of 

market fluctuations based on social and psychological 

laws. Market fluctuations arise from the feelings and 

beliefs of investors, which are involved in collective 

behavior. Iran's economy is a single-product economy 

based on oil revenues, and oil revenues constitute the main 

part of the country's income. Considering that changes in 

oil prices cause changes in oil revenues. It is necessary to 

examine the impact of these fluctuations on economic 

growth. Therefore, it is important to examine the effects 

and consequences of oil price fluctuations on the stock 

market price index. The fluctuations of this variable and 

their instability over time create problems in the economic 

decisions and forecasts of companies and investors. The 

impact of energy price shocks on the economies of energy-

exporting countries is examined. These fluctuations and 

changes in energy prices have affected macroeconomic 

variables in countries around the world and have faced 

serious challenges for the economies of these countries. 

The aim of this study is to examine the relationship 

between oil price changes and investors' emotional 

behaviors with stock returns in petrochemical and refining 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

2. Literature Review 
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The behavioral finance literature generally defines investor 

sentiment as optimism or pessimism about a stock or the 

deviation of investor beliefs about the future performance 

of a company from fundamental values. The behavioral 

finance perspective suggests that some changes in stock 

prices have no fundamental reason and that investors’ 

emotional tendencies play an important role in determining 

prices (Amin et al., 2023). Emotional and internal factors 

play a significant role in individual decision-making and 

can influence financial markets. Behavioral finance is a 

new approach to responding to unusual market 

phenomena. It states that stock price changes do not rely 

solely on fundamental values provided by accounting 

information (rational values); they also depend on investor 

preferences (Cabarcos et al., 2020; Stambaugh et al., 

2012). Investor preferences often stem from held beliefs or 

financial information unrelated to stock values and can 

cause investors to be optimistic or pessimistic and 

overreact or underreact to good or bad news relative to the 

true value of stocks (Barberis et al., 1998). One of the 

greatest proponents of the efficient markets theory is 

Eugene Fama. This author has criticized behavioral finance 

on two grounds: 1) the results of market anomalies are 

random and 2) anomalies disappear with changes in the 

method used to measure them (Fama, 1998). Haribar and 

McInnis (2022) showed that analysts’ earnings forecasts 

are more optimistic during periods of high investor 

sentiment, especially for companies with subjective 

valuations (Jones & Bandopadhyaya, 2005). Brown et al., 

(2012) showed that high investor sentiment can affect 

investor expectations about liquidity, which in turn can 

affect prices. Other studies, Cornell et al., (2014) and 

Haribar and McInnis (2022), believe that stock analysts are 

optimistic when there are high expectations about the 

future profitability of companies. Therefore, they tend to 

examine stock purchase signals that are difficult to predict. 

Baker and Wergler (2007) also state that expectations can 

affect stock prices by changing investors’ risk appetite. 

Shafran (2008) implemented a random discount factor 

based on preferences and related the required rate of return 

to the preferences of the investor.  

3. Research Hypotheses 

Considering the theoretical perspectives, empirical 

research, and reasoning stated above, the research 

hypothesis is presented as follows: 

Hypothesis 1: There is a relationship between oil price 

changes and stock returns in petrochemical and refining 

companies listed on the Tehran Stock Exchange 

Hypothesis 2: There is a relationship between investors' 

emotional behaviors and stock returns in petrochemical 

and refining companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. 

3. Conceptual Model 

The relationship between variables was examined by 

following the research model of Zhou et al., (2020). 

Based on this approach, the use of multivariate regression 

to examine the impact of effective factors including oil 

price changes, investors' emotional behaviors on the stock 

return variable in petrochemical and refining companies 

listed on the Tehran Stock Exchange is determined as 

follows: 

R𝑖,t = 𝛼0 + 𝛽1𝑥𝑖1 + 𝛽1𝑥𝑖2 + … + 𝛽p𝑥𝑖p + Є𝑖 𝑖 = 1, … , n 

4. Research Methodology 

This section discusses the method of testing the research 

hypotheses. In the present study, the data are analyzed in 

two sections: descriptive statistics and inferential statistics. 

In the descriptive statistics section, the statistical 

population and the statistical sample will be described 

using descriptive statistics indicators (central indicators 

and dispersion indicators) including the mean, mode, 

median, and standard deviation, and graphs. In the analysis 

and analysis section (inferential/analytical statistics), the 

cause and effect relationships between independent and 

dependent variables are discussed and examined, and by 

using statistical and econometric tests, statistical 

hypotheses are rejected or confirmed. The causal 

relationships between the variables will be confirmed or 

rejected. The tests used in this study are as follows: 

1. The regression hypothesis tests as explained below have 

been performed on the variables: 

2. Cross-sectional dependence test 

3. Unit root test, covariance test 

4. Non-collinearity test of explanatory variables 

5. Optimal interval test 

6. Autoregressive vector model with distributed interval 

(ARDL) 

7. Finally, to examine the appropriate fit of the model to 

the data, the following tests have been used: 

8. Autocorrelation test 

9. Variance inflation factor test (VIF)- Variance 

heterogeneity test 

10. Normality of model residuals 

11. Structural failure test (in the ARDL model). 

Population and Statistical Sample: The population of the 

study is petrochemical and refining companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. In order to select the research 

sample, a systematic random sampling method was used. 

Data were collected from 2010 to 2024. By applying the 

above-determined criteria and filters, a total of 15 

companies were examined in this study. 

Data collection method: In this study, to collect the 

required data and information, the necessary data for 

testing the research hypotheses were collected by referring 

to the financial statements and explanatory notes of the 

selected companies, board of directors' reports, press 

releases, the Tehran Stock Exchange Organization's visual 

and statistical archive, the Stock Exchange's website, and 

the software, Rahavard Novin. 

5. Structural Stability Test-ARDL Model 

The CUSUM statistic is created based on the normalized 

version of the cumulative sum of residuals (normality 

check test in the output of the software). Under the null 

hypothesis based on complete parameter stability, the 

CUSUM statistic is equal to zero. The large residuals in 

the above set are considered.  
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Figure 1. CUSUM structural stability test in ARDL. 

A set of -2 and +2 standard deviations bands are drawn 

around zero, and any statistic that falls outside the band is 

an indication of instability. Parameters. Considering the 

results obtained, it can be stated that there is structural 

stability. 

6. Discussion and Conclusion 

The first hypothesis of the study is to investigate the 

possible relationship between oil price changes and stock 

returns in petrochemical and refining companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. The results obtained from the 

tested models showed that oil price changes have a 

positive and significant relationship with stock returns, 

which confirms the first hypothesis. This result is 

consistent with the results of the study by Amin et al., 

(2021). In comparison with similar hypotheses in previous 

foreign studies, the results of Sadorsky (1999) can be 

referred to, in which the author observed a positive and 

significant relationship between oil prices and stock 

returns. Also, Boyer and Filion (2004) have found a 

positive and significant relationship between energy stock 

returns and oil and gas prices. The results of the first 

hypothesis are consistent with the above studies. In the 

second hypothesis, the study examined the relationship 

between investors’ emotional behaviors and stock returns 

in petrochemical and refining companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. In the tested ARDL model, 

investors’ emotional behaviors have a positive and 

significant relationship with stock returns. The results of 

Ballou's (2019) research also showed that price clustering 

was more pronounced in technology-related sectors than in 

non-technology stocks, and in such a period, investor 

emotional behaviors were more influential. 
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 کیدهچ
 

نقش مهمی در تعیین قیمتها و تبیین  اناحساسی سرمایهگذار رفتارهاااایاست  داده اخیر نشانهاااای پژوهش

و محدودیت زیادى در آربیتراژ دارند بازى  برخوردار  که از ارزیابی ذهنی بالاترى براى سهامهاییویاااااژه بازده به

  رفتارهااای هیجااانی  و  قیمت نفت  هدف از انجام این پااژوهش بررسی راب ه و مینان اثرگذارى تغییرات .کناادمی

منظور  و بااه   ف تحقیاا هد  رسیدن به  براى  .است  پالایشی  و  پتروشیمی  اىشرکته  در  سهام  بازده  با  سرمایهگذاران

از  آمارى  تحلیل   آمارى  جامعه  .است  شده  استفاده  (ARDL)  توزیعی  وقفه  با  رگرسیونبردارى  خود  مدل  دادهها 

  انتخابی  نمونه  .است  تهران  اوراق بهادار  بورس  شده در  پذیرفته  پالایشی  و  پتروشیمی  شرکتهاىشااامل    پااژوهش

  .است  مذکور  آمارى  جامعه  از  شرکتتعااداد پاااننده  شده،  تعیین  فیلترهاى  به  توجه  با  ،1389-1403  زمانی  بازه  در

  سهام  بازده  با  سرمایهگذاران رفتارهااای هیجااانی  و  قیمت نفت  تغییرات  که  میدهد  پژوهش نشان  این  نتایج انجام

 .هران ارتباط معنیدار دارددر بورس اوراق بهادار ت شده پذیرفته پالایشی  و پتروشیمی  شرکتهاى در

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 مقدمه .  1

و    نظریه     کلاسیک  می  1کارا   بازارهایمالی  که    کندبیان 

  عمل  من قی  طورهای اقتصادی بهگیریدر تصمیم   گذارانسرمایه

  گذاران همیشه هیسرما  رفتاری  مالیبر اساس    کهدرحالی  کنند، می

آن   و  نیستند  من قی و    شناسیروان  هایدیدگاه  از  هارفتار 

است  شناسیجامعه توضیح  همكاران،    2)جونن   قابل  .  (2005و 

سرمایهپژوهش احساسات  بسیاری  تهای  و  آن أ گذاران  بر  ثیر  ها 

قرار داده را مورد م العه  دهد  اند. شواهد نشان میبازارهای مالی 

فرصت رفتارهای  با  بالای  مدیران  احساسات  از  خود،  طلبانه 

 
1. Efficient Markets Paradigm 

2. Jones 

سسرمایه میگذاران  این  وءاستفاده  آن   هاپژوهشکنند.  از  حاکی 

سرمایه تمایلات  که  میهستند  سهام، گذار  بازار  روى  بر  تواند 

تأثیرگذار باشد؛ با این وجود، تحقیقات اندکی، توضیحات مرتب ی  

اند  تأثیررا براى مكانینم   ارائه داده  تواند بر  تمایلات می  .تمایلات 

معمولا   زیرا  باشد  تأثیرگذار  شده،  بینی  پیش  سود    رشد 

خوشسرمایه گرایش  یک  دوره  گذاران،  طول  در  آینده  به  بینی 

رتبه به  تمایل  سهام،  تحلیلگران  و  دارند؛  بالا  هاى  بندىتمایلات 

می سختی  به  که  دارند  سهامی  براى  آن بالاتر  روى  بر  ها  توان 

  .حساب کرد

سرمایه     به  من قی   صرفا    گذارىتصمیم  انتظارات  اساس    بر 

  رفتارهاى   تأثیردر مورد    هایی نظریه  ندین محق  به بیانچ  .نیست

این    1404  © انتشار  تمامی حقوق 

متعل است  به     مقاله  .  نویسنده 

این مقاله به صورت دسترسی  انتشار 

گواهی   م اب   NC -CC BY)آزاد 

 ( صورت گرفته است. 4.0
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سرمایه که  اند  پرداخته  سهام  بازارهاى  در  تحت نامعقول  گذاران 

داراى    قیمتگذارى  تئورى  .اى هستندرفتارهاى گروهی گله  تأثیر

 معروفترین  که  (CAPM)دارایی    قیمتگذارى  مدل  آن  در  که

قادر  قیمتگذارى  مدل  است،  نوسانات  به  دارایی   بازده   توضیح 

  ، مالیه رفتارى توضیح واقعیتر و اخیرا   .مازاد در بازار مالی نیست

درمن قی قوانین  ترى  براساس  بازار  نوسانات  و    مورد  اجتماعی 

توسعه بازار  .دادهاست  روانی  باور    از  نوسانات  و  احساس 

 .ت میگیرد که درگیر رفتار جمعی استأگذاران نشسرمایه

یک       ایران  پایه اقتصاد  بر  که  است  تکمحصولی  اقتصاد 

را   کشور  درآمدهاى  عمده  بخش  و  است  استوار  نفتی  درآمدهاى 

نفتی تشكیل می   تغییر  کهنای  گرفتن  نظر  با در  .دهد درآمد هاى 

این    تأثیر  بررسی  .گرددمی  درآمد نفت  تغییر  موجب  نفت،  قیمت

بر    و  اثرات  بررسی  لذا  .است  ضرورى  اقتصادى  رشد   نوسانات 

داراى  بازار سهام  قیمت  بر شاخص  نفت  قیمت  نوسان  پیامدهاى 

  طول   در  هاآن  ثباتی  بی  و  متغیر  این  نوسانات  .باشداهمیت می

  اقتصادى   هاى بینیپیش  و   تصمیمات  در  اشكال   ایجاد   باعث  زمان

  قیمت  هاىشوک  تأثیر  بررسی   .شود می  گذارانسرمایه  و  هاشرکت

  ها نوسان   این  .است  ىانرژ  صادرکنندة  کشورهاى  اقتصاد  بر  انرژى

  در  اقتصادى  کلان  متغیرهاى  بر  انرژى  قیمت  تغییرات  و

  چالشی   با  را  کشورها  این  اقتصاد  و  گذاشته  تأثیر  جهان  کشورهاى 

 .است  کرده  روروبه  جدى

و       نفت  قیمت  تغییرات  بین  راب ه  بررسی  پژوهش  این  هدف 

سرمایه هیجانی  شرکترفتارهای  در  سهام  بازده  با  هاى  گذاران 

تهران  بهادار  اوراق  پذیرفته شده در بورس  پالایشی  پتروشیمی و 

  بخش   .شده است  سازماندهی   ذیل  صورتبهطالعه  م  این   .باشدمی

موضوع تجربی  ادبیات  به  دارد  پژوهش  بعدى  بخش    .اختصاص 

  .پردازدمی  شده  هاى استفاده پژوهش و داده  بررسی روش  سوم به

و یافتههاى   تجربی نتایج  تحلیل  و  مدل برآورد به چهارم،  در بخش

در بخش پایانی   .است  شده  پرداخته تخمین مدل پژوهش  از ناشی

نتیجه بیان  نین،  مربوطه  پیشنهادات  و  پژوهش  از  حاصل  گیرى 

 .شده است

 پیشینه پژوهش .  2

را   گذارهیسرما  احساساتی  طورکلبهی،  رفتاری  مال  اتیادب    

سهام    ینیبدب  ا ی  ینیبخوش   عنوانبه مورد    ی باورها  انحراف  ای در 

آ  گذارهیسرما عملكرد  ارزش   ندهیدرمورد  از    ی اساس  یهاشرکت 

نشان  مالی دیدگاه  . کندیم  فیتعر   از  برخی که  دهدمی رفتاری 

هیچ   اوراق  قیمت تغییرات  وگرایش نداشته  بنیادی  دلیل  بهادار، 

  بازی   ها قیمت  تعیین  در  مهمی نقش  گذار،سرمایه  احساسی

  شده  اثبات  موضوعات از كی ی .(2023مكاران، و ه 1)امین کنند می

 
1. Amin et al. 

 برفرآیند  افراد  احساسات  اثرگذاری  شناسی،روان  علم  در

وتصمیم . است  آتی  رویدادهای  خصوص  در  آنان قضاوت  گیری 

احساسی درونی   عوامل    های گیریتصمیم  در  سناییهب  نقش   و 

  دیدگاه مالی   .باشد  اثرگذار  مالی  بازارهای  برد  تواندارد و می  فردی

ی در  کرفتاری  جدید  پدیده  رویكرد  به  در پاسخ  غیرعادی    های 

می  .است  بازار بیان  به  که  تنها  سهام  قیمت  تغییرات  کند 

بارزش  شده  ارائه  بنیادی  اطههای   حسابداری  عاتلاوسیله 

 گذارانهیت سرما لامتكی نیست؛ بلكه به تمای  (من قی  هایارزش )

دارد  بستگی  همكاران   نین  و  استامبا 2020،  2)کابارکوس  و    گ؛ 

باورهای ذهنی    از  اٌغالب  گذارانهی ت سرمالاتمای .  (2012،  3همكاران 

اط  نگه یا  شده  سهام  لاع داشته  ارزش  با  غیرمرتبط  مالی  ات 

می خوشمی  و  گیردسرچشمه  باعث  بدبینی  تواند  یا  بینی 

واکنشسرمایه ایجاد  و  واکنشگذاران  یا  افراطی  به    هایهای  کم 

شود سهام  واقعی  ارزش  به  نسبت  بد  یا  خوب  و    اخبار  )باربرین 

یكی(1998،  4همكاران  بازارهای   نظریه  حامیان  ترینبنرگ  از  . 

 توجه  با  را  رفتاری  مالی  نویسنده امور  این  .است  5یوجین فاما   کارا،

های  ناهنجاری  نتایج(  1  :استقرار داده    انتقاد  مورددیدگاه  دو    به

و است  تصادفی  ناهنجاری2  بازار  ب (  روش  ها  در  که  تغییراتی  ا 

اندازه برای  شده  آناستفاده  میگیری  ایجاد  بین  ها  از  شود، 

فاما )روندمی بازار  1998.  متماین در  بازِیگر  نوع  ( معتقد است دو 

معامله یكی  دارند:  اختلال حضور  حرفهگران  که  و  زا  نیستند  ای 

گرفتن از احساسات و هیجانات، رفتار    ثیرأ غیرعقلایی و با ت  گاهی

از ارزش های داراییو قیمت کنند. دیگری  شان دور میذاتی  ها را 

شوند و  می  ای محسوب گران حرفهکه معامله  آربیتراژگران عقلایی 

دارند را  توانایی  دارایی  این  بنیادی  ارزش  درستی  که  به  را  ها 

دارایی ارزش  و  بننند  بنیادیتخمین  قیمت  به  بازار  در  را  شان  ها 

 کنند. نندیک

عنوان وضوح بر فعالیت بازار سهام، بهگذار بهحساسات سرمایها    

ت  دارایی  ارزیابی  طری   از  میأ مثال  مک  ثیر  و  هریبار  گذارد. 

که  (2022)  6اینیس دادند    درآمدی   هایبینیپیش  نشان 

طول  تحلیلگران سرمایهدوره   در  بالای  احساسات  گذار  های 

  گذاریارزش   با   هایشرکت   برای  خصوصبه  تر هستند،بینانهخوش 

است  ذهنی، همكاران،    بیشتر  و  از  .(2005)جونن  باسیارى 

بر  ها نشان دادهپژوهش اند که ممكن است تمایلات سرمایهگذار، 

بااشد اثرگذار  سهام  بازار  همكاران  .قیمت  و    ( 2012)  7باراون 

اند بر انتظارات تومیدادند که تمایلات زیاد سرمایهگذاران،    نشان

گذاشته و متعاقب آن، باعث    تأثیرع باه ناقدینگی  سرمایهگذار راج

 
2. Cabarcos et al. 

3. Stambaugh et al. 

4. Barberis et al. 

5. Fama 

6. Hribar & McInnis 

7. Brown et al. 
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گردد قیمتها  بر  همكاران  .تأثیر  و  کرنل  دیگرى،   1تحقیقات 

که تحلیلگران ند  ماعتقد  (2022) و هریبار و مک اینایس    (2014)

بالا تمایلات  هنگام  در  شرکت  سهام  آینده  سوددهی  به  ها  راجع 

هستندخوش  نشانه.  بین  باررسی  به  تمایل  خارید  بنابراین  هاى 

با بتوان  به سختی  دارند که  بودآنه  سهامی  امیدوار  و    .هاا  بیكر 

با تاغییر در  تواند  میتمایلات  نمایند  میبیان  نین  (  2007)  2ورگلر

تاأثیرگذار   قایمت سهام  بار  ماعرض ریسک بودن سرمایهگذاران 

اساس  (  2008)  3شافرین.  بااشد بر  را  تصادفی  تننیل  عامل  یک 

  و نرخ لازم بازدهی را به تمایلات سرمایهگذار رد  کتامایلات اجارا  

تاماینات ضربدرى را در مورد اثر تمایلات   همچنین  .ودمتصل نم

کارد وی  کشف  سارمایهگذار  تدریاف.  تامایلات  تأثیر    که 

پر   و  ارزشگذارى  در  دشوار  کاه  دارد  ساهامی  بر  مشهودترى 

معامله   در  همكاران  .استهنینه  و  اثر (2012)  استامباگ  یک   ،

نامتقارن تمایلات سرمایهگذار را کاشف کاردند که در مقایسه با  

 .بودقیمتگذارى ناادرست منتج از بدبینی، قاوىتر و بنرگتر 

نوسان قیمت انرژى بر اقتصاد کشورى که بودجه آن متكی به     

باشد   به پوشش بخش عمده  .گذار استتأثیرانرژى  از با توجه  اى 

درآمده با  کشورهاى  سالانه  آنبودجه  اتكاى  و  انرژى  به  اى  ها 

کو بودجه    ترینچک انرژى،  در  انرژى  قیمت  در  گذار تأثیرتغییر 

هد  دمیصنعت نین بخش مهمی از اقتصاد کشور را تشكیل    .است

میکند وارد  آن  به  را  جدى  آسیب  انرژى  قیمت  کاهش  از   .و 

که به نحو مناسبی وجوه  طرفی افنایش قیمت انرژى نین درصورتی 

اند موجب افنایش مخارج دولت، تومیدرآمدى آن مدیریت نشود،  

شود منجر  جامعه  در  تورم  بروز  به  درنهایت  و  نوسان   .نقدینگی 

انرژى   به  متكی  آن  بودجه  که  کشورى  اقتصاد  بر  انرژى  قیمت 

  که به نحو درصورتی  قیمت انرژى نین  افنایش  .گذار استتأثیرباشد  

موجب افنایش   تواندمناسبی وجوه درآمدى آن مدیریت نشود، می

مخارج دولت، نقدینگی و در نهایت به بروز تورم در جامعه منجر 

 .شود

 . مساله، هدف و ضرورت انجام پژوهش3

پتروشیمیشرکت     و  پالایشی  ب  های  اقتصاد  هنقش  در  سنایی 

می بازی  برخوردار  کشور  بالایی  بسیار  اهمیت  از  لذا  و  کنند 

آن بازار،  ارزش  بسیار ها جنو شرکتهستند. همچنین طب   های 

می محسوب  بورس  در  سالیانه   شوند.بنرگ  کشور،  نفت  صنعت 

اجرا می یا  را مدیریت و  اقتصادی کشور  پروژه کلان  کند.  هناران 

ویژگیپروژه دلیل  به  گاز،  و  نفت  عظیم  نظر  های  از  زیر،  های 

تحلیل   ارزش،  زنجیره  تحلیل  اقتصادی،  مباحث  تحلیل  و  ارزیابی 

ح در  مؤثر  کردن عوامل  بیشینه  نین  و  انجام  ریسک  کردن  داقل 

 
1. Cornell et al. 

2. Baker & Wurgler   

3. Shefrin 

ای در ایران و  ارزش خل  شده حاصل از اجرا، دارای جایگاه ویژه

 جهان هستند:

 های کلان صنعت نفت؛ها و پروژهتعدد و تنوع طرح ✓

 های صنعت نفت )در حد مگاپروژه(؛ بنرگی طرح ✓

فعالیت ✓ به تخصص تنوع  )نیاز  های گوناگون در هر  های کاری 

 پروژه(؛  

 های اقتصادی؛ های سایر بخشارتباط تنگاتنگ با طرح ✓

طرح  ✓ کنسرسیوم  جبهه  پیچیدگی  و  )پیمانكاران،  تنوع  ها 

 کنندگان و ... (؛ مینأ شرکا، ت 

 گذاری منابع داخل و خارج کشور؛پتانسیل جذب سرمایه ✓

 حجم بسیار زیاد گردش مالی؛  ✓

 اختلافات و دعاوی پیچیده قرادادی و حقوقی   ✓

  بر  انرژى  قیمت  تغییرات  اثرات  ها پژوهش  از  اىمدهع   قسمت    

  به   م العات   حال،   این   با   .اندکرده  بررسی  را   کشورها  کلان   اقتصاد

انرژى و بازارهاى سهام را   هاى قیمت  شوک  تأثیر  کمترى  نسبت

اند نموده  این  .بررسی  و  فوق  توضیحات  به  توجه  تغییرات با  که 

نفت   نتیجتا   تأثیر قیمت  و  سودآوری  و  عملكرد  بر  ارزش   زیادی 

بازده شرکت و  پتروشیمی میسهام  و  پالایشی  گذارد، هدف  های 

مینان   تعیین  و  راب ه  بررسی  پژوهش  بر   تأثیراین  تغییرات  این 

 گذاران است.رفتار سرمایه

 . فرضیات پژوهش 4

و استدلال بیان    تجربی   های پژوهش ،  نظری   های دیدگاه توجه به  با       

 : گرددمیصورت زیر م رح بهژوهش پ  شده در بالا، فرضیه

بین   اول:  قیمت  تغییرافرضیه  در  ت  سهام  بازده  و  نفت 

اوراق   بورس  در  شده  پذیرفته  پالایشی  و  پتروشیمی  شرکتهاى 

 دارد وجود ارتباط  بهادار تهران

گذاران و بازده سهام  رفتارهای هیجانی سرمایهدوم: بین  فرضیه  

هاى پتروشیمی و پالایشی پذیرفته شده در بورس اوراق در شرکت

 .تهران ارتباط دارد  بهادار

 . مدل مفهومی پژوهش 5

هدف، روش استنتاج و طرح   برحسب  پژوهش  روش کامل شرح      

 :کلی پژوهش به قرار زیر است

این پژوهش می     نتایج حاصله  تواند در فرآیند  به دلیل این که 

موردگیرى تصمیم مالی  پژوهاى  این  گیرد،  قرار  از  استفاده  هش 

که محق  به ارزیابی ارتباط و    از آنجا  .لحاظ هدف کاربردى است

نظر   تأثیر از  پژوهش  این  است  پرداخته  متغیر  چند  یا  دو  بین 

توصیفی توصیفی  -ماهیت  یا    تحلیل (همبستگی    -استقرایی 

استفاده    .است  )آمارى مورد  روش  پژوهش،  موضوع  به  توجه  با 

رویدادى پس  پژوهش  این  در  است  /شده  نگر  بهمنظور   .گذشته 
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آزمون فرضیات پژوهش، از مدل رگرسیونی با استفاده از دادههاى  

 .پنل دیتا براى آزمون فرضیات استفاده شده است

همكاران   :پژوهش  مدل  و  ژو  پژوهش  مدل  از  الگوپذیرى    1با 

 شده است. به بررسی روابط بین متغیرها پرداخته ( 2020)

رگرسیون چندمتغیره جهت   گیرى ازبر این اساس رویكرد بهره    

م  تأثیربررسی   نفت،  ؤفاکتورهاى  قیمت  تغییرات  شامل  ثر 

سرمایه هیجانی  در  رفتارهای  سهام  بازده  متغیر  بر  گذاران 

اوراق  شرکت بورس  در  شده  پذیرفته  پالایشی  و  پتروشیمی  هاى 

 شود:تعیین میزیر  صورتهبهادار تهران ب
 

R𝑖,t = 𝛼0 + 𝛽1𝑥𝑖1 + 𝛽2𝑥𝑖2 + … + 𝛽p𝑥𝑖p + Є𝑖 𝑖 = 

1, … , n 

 هامتغیرهاى پژوهش و نحوه محاسبه آن .  1-5

ناشی   یا  سود  به  :بازده گفته    گذارىسرمایه  از  زیان  باااازده 

بازدهی مثبت، نشانگر سود است و بازدهی منفی زیان را    .میشود

هاى مختلف،  گذارىبین سرمایه  بهتر  براى مقایسه  .دهدنشان می

ب اغلب  سرمایهبازده  از  درصدى  و  سالانه  صورت  اولیه  ه  گذارى 

 .شودگنارش می

  است  عبارت   نفت  قیمت  تغییرات  همچنین  :نفت قیمت   تغییرات

 .پیشین  دوره  به  نسبت دوره  هر  نفت  قیمت  تغییرات  از
 

 
هیجانی    گیرى اندازه   براى  :گذارانسرمایه  رفتارهای 

  هاى گرایش  شاخص  از  گذارانسرمایه  احساسی  هاى گرایش

این شاخص    .است  شده  استفاده  EMSI)  (  سرمایه  بازار  احساسی

و با تعدیل مدل ارائه شده توسط    ( 2005)  و همكاران  توسط جونن

 .بسط داده شده است (1996) 2پرساود 

 

t𝑖R : رتبه بازده سالانه سهام شرکتi   در سالt 

r̅R̅̅  :هاى مورد بررسیمیانگین بازده سالانه سهام شرکت 

v𝑖R:  پذیرى تاریخی شرکتسان رتبه نو  i  سال    درt  ؛ براى محاسبه

  سهام پنج  انحراف معیار بازده  از میانگین،  پذیرى تاریخینوسان

 .است   شده استفاده سال قبل،

v̅̅R̅:   پرتفوى  هاىشرکت  سهام   تاریخی  پذیرىنوسان  رتبه  میانگین 

 نق ه   یک  در  ذاتی  ریسک  پذیرش  به  را  بازار  تمایل  شاخص  این 

 .نماید می  گیرىاندازه  زمان  از  معین

اندازه بازده:  (SMB)  عامل  میانگین  بین  پرتفوى   هاىتفاوت 

شرکت و سهام  کوچک  اندازه شرکت  هاى  عامل  را  بنرگ    هاى 

 :شودزیر محاسبه می  استفاده از راب ه  نامند که با می

 
1. Zhu et al. 

2. Persaud 

 
پرتفوى    هاىبازده  میانگین  بین  تفاوت   :(HML)  ارزش  عامل 

ا  با  هاى شرکت  سهام دفترىنسبت  ارزش  رزش  و   بازار  به    بالا 

  بازار  ارزش  به  دفترى  ارزش  نسبت   با  هاىشرکت  سهام  پرتفوى

 .نامند  می  ارزش  عامل  را  پایین

 
S/L،  S/M  و  S/H   به  کوچک  شرکتهاى  سهام  سبد ترتیب و 

  ، B/Lو بنرگ    متوسط  کوچک،  ارزش بازار   به  ارزش دفترى  داراى

B/M  و  B/H  ترتیب داراى ارزش  سبد سهام شرکتهاى بنرگ به

   .دفترى به ارزش بازار کوچک، متوسط و بنرگ

دارایی  دارایی    :هارشد  کل به  (AG)رشد  رشد  نرخ  عنوان 

 .شودها در سال مالی قبل اندازهگیرى میدارایی

 

دارایی کل  نسبت  :گردش  از  یكی  نسبت  فعالیت  این  هاى 

درآمدباشدمی کسب  در  را  داراییها  گردش  تأثیرگذارى  مینان   ، 

نشان داراییهاى    شرکت  چگونه  که  است  این  بیانگر  و  میدهد 

 .شرکت براى ایجاد درآمد به کار گرفته میشوند

 

که مارجین هم به آن    )خالص(حاشیه سود    :حاشیه سود خالص

می نسبتگفته  از  یكی  تقسیم شود،  از  که  است  سودآورى  هاى 

یا   )خالص(سود   درآمد   حاشیه  درصد   .میآید  دست به  فروش   بر 

  فروش   ریال   هریک  از  که است  این  دهنده نشان شرکت  خالص  سود

 .است  شده  تبدیل  خالص  سود  به  آن  مقدار  چه  شرکت

 

  ستدبه  زیر   صورتهب  حاضر   پژوهش  مفهومی   مدل   نهایت   در      

 :آیدمی

 . مدل مفهومی تحقی 1  شكل 
Figure 1. Conceptual model of the research 
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 شناسی پژوهش. روش 6

به  د     بخش  این  فرضیر  آزمون  پرداخته    پژوهشات  شیوه 

بخشِ آمار توصیفی و آمار    2ها در  پژوهش حاضر داده  درشود.  می

تجنیه  مورد  قرار  واستنباطی  آمار  گیرد.  میتحلیل  بخش  در 

از شاخص  نمونه  و  آمارى  جامعه  توصیفی، استفاده  با  هاى  آمارى 

توصیفی   شاخصشاخص(آمار  و  مرکنى  پراکندگیهاى    )هاى 

ازجمله میانگین، نما، میانه و انحراف استاندارد و نمودارها توصیف 

 .خواهد شد

تحلیل       و  تجنیه  بخش  استنباطی(در  روابط  )تحلیلی  /آمار   ،

و   بحث  مورد  وابسته  و  مستقل  متغیرهاى  بین  معلولی  و  علت 

می قرار  بهبررسی  با  و  آزمون گیرد  و  کارگیرى  آمارى  هاى 

رد  روابط    اقتصادسنجی،  و  انجام شده  آمارى  فرضیههاى  تائید  یا 

هایی که  آزمون .علّت و معلولی بین متغیرها تائید یا رد خواهد شد

 باشد: ها استفاده شده است به شرح زیر میدر این پژوهش از آن

  :شده است  انجام  متغیرها  خصوص  در  زیر  شرح  به هاىآزمون 

 وابستگی مق عی  آزمون. 1

 انباشتگی   هم  آزمون آزمون ریشه واحد . 2

 متغیرهاى توضیحی خ ی هم  عدم  آزمون. 3

 آزمون وقفه بهینه . 4

 (ARDL)مدل خود رگرسیون بردارى با وقفه توزیعی . 5

هاى  ها، آزمونو درنهایت، براى بررسی برازش مناسب مدل بر داده

  :رفته استزیر به کار 

 زمون خود همبستگی. آ1

 آزمون ناهمسانی واریانس  -VIFآزمون عامل تورم واریانس. 2

 مدل   هاى   باقیمانده   بودن  نرمال 

 ARDL)  مدل  در(  ساختارى  شكست  آزمون .  3

شرکتهاى    :آمارى  نمونه  و  جامعه پژوهش  آمارى  جامعه 

تهران  بهادار  اوراق  پذیرفته شده در بورس  پالایشی  پتروشیمی و 

نمونهگیرى   .میباشد روش  از  پژوهش  نمونه  انتخاب  بهمنظور 

است شده  استفاده  سیستماتیک  نمونه   .تصادفی  اساس  این  بر 

طی    :است  آمارى پژوهش با توجه به ضوابط ذیل انتخاب گردیده 

آن  1403تا    1389های  سال در  اطلاعات  پژوهش  دوره  در  ها 

آن مالی  سال  و  بوده  به  دسترس  منتهی  باشد.    29ها  اسفندماه 

و  بدین معیارها  اعمال  با  شدهترتیب  تعیین  ،  فوق   فیلترهاى 

قرار   15تعداد    مجموعا  موردبررسی  پژوهش  این  در  شرکت 

 اند.گرفته

جمع   در  :اطلاعات  آورىجمع  روش براى  پژوهش    آورىاین 

و کتابخانهاى  ابتدا  اطلاعات موردنیاز،  دادهها  روش    و م العات   از 

بر  استفاده  اسنادى که  ادبیات    این  شده  و  نظرى  مبانی  اساس، 

گردآورى  لاتین  و  فارسی  تخصصی  مجلات  و  کتب  از  پژوهش 

از    .گردید پژوهش  فرضیههاى  آزمون  براى  لازم  دادههاى  سپس 

به مراجعه  توضیحی  طری   یادداشتهاى  و  مالی  صورتهاى 

فشرده،   لوحهاى  مدیره،  هیئت  گنارشات  منتخب،  شرکتهاى 

آرشیو تصویرى و آمارى سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه  

نر بهادار،  اوراق  بورس  رهماینترنتی  پرداز،  تدبیر  نوین  افنار  آورد 

شده حصول    .اندگردآورى  از  پس  شده  گردآورى  دادههاى 

اطمینان از صحت و دقت آنها، جهت محاسبه هر یک از متغیرها  

نرم گسترده  صفحه  و   Excel  افناربه  تجنیه  براى  و  شده  منتقل 

تجنیه و تحلیل نهایی دادهها نین به کمک    .تحلیل آماده گردیدند

 .است انجام شده  Eviews  افنار اقتصادسنجینرم

 هاتجزیه و تحلیل داده .  7

داده توصیفی  عمومی  به  :هاآمار  مشخصات  بررسی  منظور 

آمار توصیفی مربوط به از  متغیرها و تجنیه و تحلیل دقی  آنها،  

و    1403الی    1389سال    در بازه زمانیشود.  استفاده میمتغیرها  

تعداد پاننده    نهایی شامل شده، نمونه  با توجه به فیلترهاى تعیین  

صنعت  شرکت در  اوراق    فعال  بورس  در  پالایشی  و  پتروشیمی 

 گردید. بهادار تهران 

با       برابر  سهام  بازده  پژوهش  وابسته  متغیر   72/71میانگین 

به  .میباشد سهام  بازده  حداکثر  و  و   -43/57ترتیب  حداقل 

با    .میباشد  48/682 برابر  پژوهش  مستقل  متغیرهاى  میانگین 

با ت  تغییرا برابر  سرمایهگذاران  هیجانی  رفتارهای  و  نفت  قیمت 

قیمت نفت  ت  حداقل و حداکثر تغییرا  .میباشند  66/86و    99/9

با   و حداکثر    .میباشد  36/118و    -41/56برابر  همچنین حداقل 

با   برابر  سرمایهگذاران  هیجانی    .میباشد  100و    -100رفتارهای 

ع  و  پرتفوى  اندازه  بهعامل  پرتفوى  ارزش  داراى  امل  ترتیب 

ترتیب میانه این متغیرها به  .میباشد  61/128و    -93/42میانگین  

در    .میباشد  46/89و    -15/43 اهمیت  با  دیگر  شاخصهاى  از 

معیار   انحراف  توصیفی  آمار  ارزش   استبخش  عامل  متغیر  که 

داراییها   گردش  نسبت  و  معیار  انحراف  کمترین  داراى  پرتفوى 

 .داراى بیشترین انحراف معیار میباشد

چولگی مینان عدم تقارن منحنی فراوانی را نشان میدهد، اگر      

کاملا  جامعه  باشد،  صفر  چولگی  چنانچه   ضریب  و  است،  متقارن 

ضریب   چنانچه  و  راست  به  چولگی  باشد  مثبت  چولگی  ضریب 

متغیر رفتارهای هیجانی    .چولگی منفی باشد چولگی به چپ دارد

دارند  سرمایهگذاران مثبت  چولگی  مابقی  و  دارند  منفی    .چولگی 

  را  نرمال  منحنی  به  نسبت  فراوانی   منحنی  کشیدگی  مینان

 باشد،   صفر حدود کشیدگی  اگر مینامند،  کشیدگی یا و برجستگی

نرمالی    لحاظ  از  فراوانی  منحنی و  متعادل  ضعیت  و  کشیدگی 

اگر  و  برجسته  منحنی  باشد،  مثبت  مقدار  این  اگر  داشت  خواهد 
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کشیدگی همه متغیرهاى این    .منفی باشد، منحنی پهن میباشد 

 .مدل مثبت است

مقطعی وابستگی  معرض    :آزمون  در  میتوانند  پانل  دادههاى 

وابستگی مق عی فراگیر قرار گیرند، که به موجب آن همه واحدها  

این معمولا  به تأثیر برخی    .در یک مق ع مشابه همبستگی دارند

شده نسبت داده میشود که در همه از عوامل مشترک مشاهده ن

آ از  هریک  بر  و  است  تأثیر   .میگذارد  تأثیر  هانواحدها مشترک 

به  تخمین  در  مق عی  مختلفی وابستگی  عوامل  به  طبیعی  طور 

بستگی دارد، مانند بنرگی همبستگیها در س ح مق ع و ماهیت  

اگر فرض کنیم که وابستگی مق عی ناشی    .مق عی  خود وابستگی

و تأثیر این  (از وجود عوامل مشترک است که مشاهده نشده است  

اما با    )مؤلفهها در نتیجه از طری  عبارت اختلال احساس میشود

ثابت   اثرات  ندارند،  همبستگی  شده  گنجانده  رگرسیورهاى 

تصادفی    (FE)استاندارد   اثرات  برآوردگرهاى  سازگار    (RE)و 

هستند، اگرچه کارآمد نیستند، و خ اهاى استاندارد برآورد شده  

هستند صفر   دستبهنتایج    .بایاس  فرضیه  میدهد،  نشان  آمده 

درصد رد   5مبنی بر عدم وجود وابستگی مق عی در س ح خ اى  

شده و وجود وابستگی مق عی بین متغیرهاى مدل نتیجه گرفته 

 .شده است

همچنین فرآیند ریشه واحد یا (ریشه واحد    :آزمون ریشه واحد

میشود نامیده  تفاوت  ثابت  یک    )فرآیند  در  تصادفی  روند  یک 

اوقات   با رانش"سرى زمانی است که گاهی    "راهپیمایی تصادفی 

اگر یک سرى زمانی یک ریشه واحد داشته باشد،    .نامیده میشود

پیشبینی   غیرقابل  که  میدهد  نشان  را  سیستماتیک  الگوى  یک 

اد  .است دلیل    که   ینلیل  به  مینامند  واحد  ریشه  را  آن  چرا 

در یک س ح پایه، یک فرآیند را   .ریاضیات پشت این فرآیند است

به ازمیتوان  سرى  یک  جمله (اسمها    تک  عنوان  یک  با  عبارات 

اگر یكی از    .هر مونومی مربوط به یک ریشه است  .نوشت  )منفرد

 .باشد، این یک ریشه واحد است 1این ریشهها برابر با 

پیش از تخمین الگو لازم است که درجة انباشتگی متغیرهاى      

زمانی که متغیرها ناپایا یا داراى ریشه   .موردنظر نین مشخص شود

است  ممكن  مرسوم  اقتصادسنجی  تكنیک  فرآیند  هستند،  واحد 

برآوردهاى  به  منجر  رگرسیون  تخمین  زیرا  نباشد  مناسب 

آمده از   دستبهبا توجه به نتایج    .شودکننده میدار و گمراه تورش 

و چو، دیكی لین  لوین،  پرون   -آزمونهاى  فیلیپس  و  افنوده  فولر 

میتوان بیان کرد فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد بودن متغیر رد  

تایید   دارد  متغیر  مانایی  بر  اشاره  که  مقابل  فرض  و  میشود 

 .شودمی

هم تعادلی    :انباشتگیآزمون  راب ه  وجود  انباشتگی  هم 

  .دهدبلندمدت بین متغیر وابسته و متغیرهاى مستقل را نشان می

راه استهمانباشتگی  نامانایی  مشكل  براى  که  زمانی  .حلی 

و   بوده  زمانی  سرى  نوع  از  رگرسیون  در  مورداستفاده  متغیرهاى 

ولی    .آیدوجود میاى به نام رگرسیون کاذب بهایستا نباشند پدیده

به متغیرهاى  تمام  آن کار  اگر  شوند  ایستا  هم  رفته  پدیده  گاه 

به جمعی  هم  یا  میانباشتگی  هم  .آیدوجود  انباشتگی  آزمونهاى 

سناریوهایی را مشخص میکنند که در آن دو یا چند سرى زمانی  

اى که نتوانند در درازمدت  غیرثابت با هم ادغام میشوند به گونه

شوند منحرف  تعادل  درجه   .از  شناسایی  براى  آزمونها  این 

زمانی   دوره  یک  در  متوسط  قیمت  یک  به  متغیر  دو  حساسیت 

میشوند استفاده  سرىهاى به  .مشخص  تحلیل  و  تجنیه  منظور 

یک   معمولی،  مربعات  حداقل  مانند  کلاسیک  روشهاى  با  زمانی 

میشود ایجاد  ثابت  :فرض  سرى  میانگینهاى  و  هایی  واریانسها 

هستند   زمان  از  مستقل  که  ساکن  (هستند  فرآیندها  یعنی 

این    )یا متغیرهاى ریشه واحد(سرىهاى زمانی غیرثابت    ).ستنده

فرضیهاى   آزمون  هر  نتایج  بنابراین  نمیکنند،  برآورده  را  فرض 

بود خواهد  گمراهکننده  یا  با    .مغرضانه  باید  را  سریالها  این 

یكی از این روشها هم انباشتگی    .روشهاى مختلفی تحلیل کرد

  .نام دارد
 

 کائو   )جمعیمه(  انباشتگی  هم  آزمون بررسی  . 1  جدول 
Table 1. Examination of the CAO co-aggregation test 

  آزمون   آمارة معنادارى س ح   مشاهدات

 پژوهش مدل  8.23- 0.0000 225

 پژوهش   هاىیافته  :منبع 

Source: Research findings 

  کرد  بیان میتوان  فوق   آزمون از  آمده  ستدبه نتایج به توجهبا       

 .وجود دارد، بنابراین از مدل پویا استفاده میگردد  اشتگی انب  هم 

بهینه بردارى    :وقفه  خودرگرسیون  مدلهاى  در  مسئله  اولین 

در اینجا براى تعیین طول وقفه از   .تعیین طول وقفه بهینه است

شوارتن آکائیک  (SC)بینن    -معیار  نهایی  (AIC)؛  خ اى  ؛ 

کوئین  (FPE)بینی  پیش حنان  نمایی    (HQ)؛  درست  نسبت  و 

(LR)  است شده  را   .استفاده  بهینه  وقفه  تعیین  آزمون  نتایج 

 :نشان میدهد
 ج

 بهینه   وقفه  تعیین  آزمون  بررسی. 2  جدول 
Table 2. Investigation of the optimal break determination 

test 

HQ SC AIC FPE LR LogL  وقفه 

90.18171 90.29148 90.10664 1.88e+29 NA -5443.451 0 
86.57877 87.56673* 85.90312 2.81e+27 589.2733 -5125.139 1 
86.29103 88.15717 85.01479 1.17e+27 202.4027 -5007.395 2 
85.44477* 88.18909 83.56795* 2.85e+26* 240.4503* -4855.861 3 

 پژوهش   هاىیافته  :منبع 

Source: Research findings 

 سه  وقفه  در  موردنظر  مدل  در  که  میدهد  نشان  جدول  نتایج    

  .میشود  تأمین  سیستم  ثبات   نمایی  درست  نسبت  معیار  اساس  بر

پیش  معیار  اساس  بر  همچنین نهایی  سوم  خ اى  وقفه  بینی 

وقفه  به آکائیک  معیارهاى  و  میشود  انتخاب  بهینه  وقفه  عنوان 
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مناسب را سوم و شوارتن بینین تعداد وقفه را یک و حنان کوئین  

درنهایت با    .عنوان وقفه بهینه مدل قرار میدهندبهوقفه سوم را  

که   سه  بهینه،  وقفه  تعداد  شده  مشخص  معیارهاى  به  توجه 

مدل   اساس  این  بر  و  انتخاب  است  عدد  برآورد    ARDLبیشتر 

 . خواهد شد

  :(ARDL)  توزیعی   وقفه   با  خودرگرسیونی  مدل   برآورد 

 این   از  متغیرها   بین   بلندمدت  و  همجمعی  راب ه  بررسی  منظوربه

 .میگردد  استفاده   مدل

 

 (ARDL)وقفه   با  توزیع  و  مدل خودرگرسیونی. 3  جدول 
Table 3. Autoregressive model and break distribution (ARDL) 

 متغیرها ضریب  معیار   انحراف  t  آماره احتمال  س ح  نتیجه 

 ثابت   ضریب  40.30120- 14.17365 2.843390- 0.0054 -

 D (RETURN (-1)) ( -1)   سهام   بازده  0.840110- 0.084862 9.899747- *0.0000 معنادار   و  منفی 

 D (RETURN (-2)) ( -2)   سهام   بازده  0.568549- 0.073084 7.779435- *0.0000 معنادار   و  منفی 

 D (RETURN (-3)) ( -3)   سهام   بازده  0.172293- 0.054423 3.165786- *0.0021 معنادار  و  منفی 

 OILPRICECHANGES نفت  قیمت تغییرات  1.113112 0.210850 5.279168 *0.0000 معنادار   و  مثبت 

 OILPRICECHANGES (-1) ( -1)   نفت  قیمت  تغییرات 2.139871 0.322987 6.625253 *0.0000 معنادار   و  مثبت 

 SENTI سرمایهگذاران احساسات  0.033326 0.085444 0.390038 0.6974 مثبت 

 SENTI (-1) ( -1)   سرمایهگذاران احساسات  0.178062 0.080481 2.212486 *0.0293 معنادار   و  مثبت 

 SMB پرتفوى   اندازه   عامل  0.671824 0.092224 7.284667 *0.0000 معنادار   و  مثبت 

 SMB (-1) ( -1)   پرتفوى   اندازه  عامل  0.228507- 0.067402 3.390195- *0.0010 معنادار  و  منفی 

 D(HML) پرتفوى   ارزش عامل  0.312907 0.044532 7.026612 *0.0000 معنادار   و  مثبت 

 D (HML (-1)) ( -1)   پرتفوى   ارزش   عامل  0.053807 0.039668 1.356442 0.1781 مثبت 

 D (HML (-2)) ( -2)   پرتفوى   ارزش   عامل  0.080337 0.042348 1.897087 **0.0608 معنادار   و  مثبت 

 D (HML (-3)) ( -3)   پرتفوى   رزش ا   عامل  0.252979- 0.039101 6.469844- *0.0000 معنادار   و  منفی 

 ASSETGROWS ها   دارایی رشد  0.230448 0.188677 1.221386 0.2249 مثبت 

 NETPROFITMARGIN خالص   سودحاشیه   0.034066 0.209589 0.162536 0.8712 مثبت 

 TOTALASSETTURNOVER ها   دارایی گردش نسبت  0.009313 0.052262 0.178192 0.8589 مثبت 

 تعیین   ضریب  0.641878   وابسته   متغیر  میانگین 10.40330

 تعدیلشده   تعیین   ضریب  0.583410   وابسته   متغیر  معیار   انحراف  97.30323

 رگرسیون   معادله   معیار   انحراف  62.80322   آکائیک معیار   11.25358

 خ اها   مجذور   مجموع  386535.9   شوارز   معیار  11.65935

 Log likelihood 630.0807-   کوئیک   حنانمعیار   11.4182

 آماره  F 10.97813   واتسون   دوربین   آماره 2.097321

 آماره  Fاحتمال   0.000000   - -

 پژوهش   هاىیافته  :منبع 

Source: Research findings 
 درصد   90  اطمینان  س ح و  درصد 10  خ اى  س ح  در   س ح احتمال  :** ، درصد  95  اطمینان  س ح  و  درصد  5  خ اى   س ح در  احتمال س ح *

* Probability level at 5% error level and 95% confidence level, **: Probability level at 10% error level and 90% confidence 

level 
 

ضریب تعیین بیانگر این است که در معادله تخمینی حدود      

مستقل   64 متغیرهاى  توسط  وابسته  متغیر  تغییرات  از  درصد 

میش داده  عوامل  توضیح  سایر  از  ناشی  آن  تغییرات  بقیه  و  ود 

داخل در  که  آکوستیک(  u  است  دارند  )جنء  جدول   .قرار  برابر 

احتمال   فوق،  رگرسیون  معادله  یعنی    Fنتایج  بوده  صفر 

قیمت  ت متغیر تغییرا tآماره  . ورکلی معنادار است بهرگرسیون 

  625/6و    279/5ترتیب برابر با  نفت بدون وقفه و با وقفه اول به

 0000/0ترتیب  میباشد، همچنین س ح احتمال این متغیرها به

پنج درصد میباشد  0000/0و   از خ اى  نتایج    .است که کمتر 

تغییرا داد  و  ت  نشان  مثبت  ارتباط  سهام  بازده  با  نفت  قیمت 

دارد سرمایهگذاران   tآماره    .معنادارى  هیجانی  رفتارهای  متغیر 

میباشد،    21/2و    39/0برابر با  ترتیب  بدون وقفه و با وقفه اول به

به متغیرها  این  احتمال  س ح    029/0و    69/0ترتیب  همچنین 

است که نشان میدهد متغیر رفتارهای هیجانی سرمایهگذاران با  

نتایج نشان    .وقفه اول داراى خ اى کمتر از پنج درصد میباشد

بازده سهام   با  اول  وقفه  با  رفتارهای هیجانی سرمایهگذاران  داد 

 .ارتباط مثبت و معنادارى دارد
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همبستگی   خود  گادفرى(  LMآزمون  مدل   )-بریوش 

ARDL  : خود وجود  عدم  رگرسیون  در  کلاسیک  فروض  از  یكی 

است همبستگی    .همبستگی  خود  مشكل  داراى  رگرسیون  اگر 

به عبارتی در طرف راست معادله متغیر وابسته ت خیرى أباشد، یا 

نتایج حاصل از   .شودده می، از این آزمون استفادداشته باشوجود  

آزمون  آماره  که  داد  نشان  دوم  و  اول  وقفه  پژوهش  مدل  آزمون 

به دوم  و  بااول  برابر  س ح  =F   49/3  و  =39/8F ترتیب  و 

یک  فرضیه  فرض  و  میباشد  درصد  پنج  از  کمتر  آن  معنیدارى 

مدل   در  که  میشود  نتیجهگیرى  بنابراین  میشود،  پذیرفته 

 .پژوهش در دو وقفه اول و دوم مشكل خود همبستگی وجود دارد

از آزمون مدل پژوهش وقفه سوم نشان میدهد که   نتایج حاصل 

و س ح معنیدارى آن بیشتر از پنج درصد  =F   45/2آماره آزمون  

فرض و  بنابراین   میباشد  میشود،  پذیرفته  صفر  فرضیه 

نداردنتیجه  وجود  همبستگی  خود  مشكل  که  میشود   .گیرى 

چ وقفههاى  براى  نتیجههمچنین  هشتم همین  وقفههاى  تا   هارم 

میکند نتایج  به  .صدق  خود دبهعبارتی  آزمون  از  آمده  ست 

گادفرى(  LMهمبستگی   پژوهش    )بریوش  مدل  که  داد  نشان 

 ).آزمون تایید (داراى خود همبستگی نمیباشد 

 )گادفرى  بریوش(  LMهمبستگی  خود  آزمون بررسی  .4  جدول 
Table 4. Investigation of the LM autocorrelation test 

(Brioche-Godfrey) 

  Fآمارة   آزادى   درجه  معنادارى س ح  

 اول   وقفه-  پژوهش مدل  8.394579 1.97 0.0047

 دوم   وقفه-  پژوهش مدل  3.494770 2.97 0.0343

 سوم  وقفه- پژوهش  مدل  2.453890 3.95 0.0679

 چهارم  وقفه-  پژوهش مدل  2.465242 4.94 0.0502

 پنجم   وقفه-  پژوهش مدل  2.072007 5.93 0.0758

 ششم   وقفه -  پژوهش مدل  1.548311 6.92 0.1714

 هفتم  وقفه- پژوهش  مدل  0.260307 7.91 0.9675

 هشتم   وقفه- پژوهش  مدل  0.275169 8.90 0.9725

 پژوهش   هاىیافته  :منبع 
Source: Research findings 

 

پیش فرض مهمی که   : ARDLمدل  -آزمون ناهمسانی واریانس

ثابتی   این است که واریانس خ اها مقدار  در رگرسیون وجود دارد 

باشد(باشد   ثابت  زمان  طول  واریانس   ).در  همسانی  به  فرض  این 

واریانسعدم( ناهمسانی  است  )وجود  معادله   .معروف  تخمین 

 .واریانس شرطی جمله اخلال با شرایط ناهمسانی واریانس میباشد

واریانس   ناهمسانی  ناهمسانی واریانس  براى    ARCHآزمون  بررسی 

 .در جملات اخلال مدل میباشد

 ARCHواریانس  ناهمسانی  آزمون  بررسی  . 5  جدول 
Table 5. Examination of the ARCH inequality of variance 

test 

  Fآمارة   آزادى   درجه  معنادارى س ح  

 اول وقفه-  پژوهش مدل  1.663467 1.103 0.2000

 دوم   وقفه -  پژوهش مدل  1.021895 2.92 0.3640

 سوم   وقفه-  پژوهش  مدل  0.736231 3.81 0.5334

 چهارم   وقفه -  پژوهش مدل  0.486810 4.70 0.7454

 پنجم   وقفه -  پژوهش مدل  0.730776 5.60 0.6032

 ششم  وقفه-  پژوهش مدل  1.283744 6.50 0.2818

 پژوهش   هاىیافته  :منبع 
Source: Research findings 

  مدل  که  میدهد  نشان  فوق   جدول   از  آمدهدست  بهیج  نتا    

 .ندارد  واریانس   ناهمسانی   مشكل  متعددى  وقفههاى  در  پژوهش

:  ARDLمدل    (VIF))-عامل تورم واریانس  (  خطیهمآزمون  

یكی از فرضیاتی که در زمان استفاده از رگرسیون در نظر گرفته 

  .شود، این است که متغیرهاى توضیحی به هم وابسته نیستندمی

راب ه توضیحی  متغیرهاى  بین  که  باشد،  زمانی  نداشته  وجود  اى 

 .نسبت به هم متعامد هستند هاآنشود گفته می

وجود       بررسی  براى  پژوهش  این  متغیرهاى    خ یهمدر  بین 

آماره عامل تورم واریانس   از  زمانی که    .استفاده شد  "VIF"مدل 

از   عدم وجودباشد، نشان  5عامل تورم واریانس کوچکتر    دهنده 

در برخی منابع نین ذکر شده    .بین متغیرهاى مدل است  خ ی هم

از   کوچکتر  واریانس  تورم  همكاران، (باشد    10عامل  و    کاتنر 

2004.) 

 ((VIF)  واریانس  تورم  عامل ()   خ یهم  آزمون  . 6جدول 
Table 6. Collinearity test (Inflation Factor Variance (VIF)) 

VIF متغیرها 

2.063418 D (RETURN (-1)) 
2.497198 D (RETURN (-2)) 

1.761992 D (RETURN (-3)) 
3.869370 OILPRICECHANGES 

5.884637 OILPRICECHANGES (-1) 

1.258646 SENTI 
1.222584 SENTI (-1) 

3.549578 SMB 

2.037387 SMB (-1) 
3.270596 D(HML) 

1.977969 D (HML (-1)) 

2.017020 D (HML (-2)) 
1.893065 D (HML (-3)) 

1.679965 ASSETGROWS 

1.170054 NETPROFITMARGIN 
1.360377 TOTALASSETTURNOVER 

 پژوهش   هاىیافته  :منبع 

Source: Research findings 
 

ساختارى ثبات  بر    CUSUMآماره    ARDL:مدل  -آزمون 

اساس نسخه نرمال شده مجموع انباشته پسماندها ایجاد میشود  

نرمال( بررسی  نرم آزمون  خروجی  پیوست  در  تحت   ).افناربودن 

پارامترها، آماره   برابر   CUSUMفرضیه صفر مبنی بر ثبات کامل 

  .باقیماندههاى زیادى در مجموعه فوق لحاظ میشوند  .صفر است

انحراف معیار در حوالی صفر رسم   2+و    2-مجموعهاى از نوارهاى  

گیرد قرار  نوار  از  خارج  که  آمارهاى  هر  و  از میشوند  نشانهاى   ،

پارامترهاستبی نتایج    .ثباتی  به  توجه  میتوان دست  بهبا  آمده 

 وجود دارد. بیان کرد ثبات ساختارى
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 ARDL در  CUSUM  ساختارى  ثبات  آزمون. 2  شكل 

Figure 2. CUSUM structural stability test in ARDL 

 گیرى نتیجه. بحث و  7

اقتصاد       در  پتروشیمی  و  گاز  نفت،  صنعت  اهمیت  به  توجه  با 

بررسی راب ه بین تغییرات قیمت نفت و ایران، پژوهش حاضر به  

سرمایه هیجانی  شرکترفتارهای  در  سهام  بازده  با  هاى  گذاران 

تهران  بهادار  اوراق  پذیرفته شده در بورس  پالایشی  پتروشیمی و 

 پردازد.  می

میان در       احتمالی  راب ه  بررسی کشف  به  پژوهش  اول  فرضیه 

قیمت  راتغیی و  ت  پتروشیمی  شرکتهاى  در  سهام  بازده  و  نفت 

ته شده پرداخ  تهران  بهادار  پالایشی پذیرفته شده در بورس اوراق 

  داد   نشان  شده   آزمون  مدلهاى  از  آمده   ستدبه  نتایج  .است

دارد    معنادارى  و  مثبت  ارتباط  سهام   بازده   با   نفتت قیمت  تغییرا

-شود. این نتیجه با نتایج پژوهش  که باعث تایید فرضیه اول می

( همكاران  و  دارد.  2021امین  م ابقت  با (  مقایسه  مورد  در 

پژوهشهاى   نتایج  خارجی  فرضیات مشابه در  به  پیشین میتوان 

سادورسكی از  این    (1999)  حاصله  در  که  کرد   تحقی اشاره 

را معنادارى  و  ماثبت  راب ه  قیمتهاى   نویسنده    و   نفت  میان 

همچنین  ساهام نمود.  فیلیون  بویر  مشاهده  به    .(2004)  و  نین 

میان  و   مثبت  ارتباط انارژى  هاى بازده  معنادارى  و    ساهام 

یافته و گاز دست  نفت  با    .اندقیمتهاى  اول همسو  نتایج فرضیه 

 .تحقیقات فوق میباشد

در فرضیه دوم پژوهش به بررسی راب ه بین رفتارهای هیجانی      

سرمایهگذاران با بازده سهام در شرکتهاى پتروشیمی و پالایشی  

در    .ته شده استتهران پرداخ  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

شده   آزمون  با    ARDLمدل  سرمایهگذاران  هیجانی  رفتارهای 

و لی    نتایج پژوهش با   .بازده سهام ارتباط مثبت و معنادارى دارد

نین  2019)همكاران   داد  نشا(  در    قیمتها  بندىخوشه ن 

تكنول  بخشهاى با  از مرتبط  بیش  غیرتكنولوژیک    وژیكی  سهام 

دوره چنین  در  و  بیشتر بوده  سرمایهگذار  هیجانی  رفتارهای  اى، 

 .ثر بوده استأمت

هیجانی   کنترل  توانایی   که  گذارانی سرمایه      را  خود   رفتارهای 

  را  آن  سهام،  قیمت  در  کمی   افت  با  .میکنند  عمل  هیجانی   ندارند،

تا   و   اخبار  به  .رسانندمی  فروش  به   اهمیت  زیادى  حد   شایعات 

  ثیرگذارأصددرصد ت ها آن گیرىتصمیم روى  بر  امر  این و دهندمی

 زیان،   از   قبل  و   کنند می  خوشحالی  سود،   از  قبل   افراد،   این  .است

می قیمت  .شوندناراحت  بررسی  و  تحلیل  از  نین  اوقات  ها  برخی 

به برعكس،  گاهی  و  قیمتمیترسند  مرتب،  بررسی  طور  را  ها 

افرادى معمولا چ  .کنندمی  کنند و به دانش دیگران تكیه می  نین 

می  حقیقت  از و فرار  درست  کنند  تحلیل  به  اطلاعات    دست 

اقدام   در نهایت  داده و  واکنش نشان  خبر،  هر شایعه و  به  .زنندنمی

  .کنند خرید و فروش هیجانی می  به

نفت  که  آنجایی  از     صادرکننده  است  و  ایران  نفتی    و   مشتقات 

توجه    و با  است  قیمت نفت  تغییرات  از  ثرأمت  شدت  آن به  اقتصاد

بودن  به و   قیمت  ثابت  نفت  نفتی   فروش   صنایع،   به   فرآوردههاى 

در   .باشد اقتصاد  و سرمایه میتواند به نفع بازار  قیمت نفت  افنایش

از  مقابل، چنین   چین،  مانند  واردکننده نفت  کشورهاى  در برخی 

به  افنایشی بهویژه  ایع صن  هنینههاى  افنایش  منجر   صنایع   آنها 

با نفت  به  میشود   مرتبط   تلقی  ها نآ  براى  منفی   شوک  عنوانکه 

و محدودیتهاى  عم   همچنین  .میشود ایران  سهام  بازار    پایین 

کوتاه فروش  ممنوعیت  ازجمله  و  آن،  قیمت  محدودیت  و  مدت 

مانند  موردبررسی  دوره  در  ایران  اقتصاد  خاص  شرایط    همچنین 

 .تحریمهاى اقتصادى میتواند از علل احتمالی تفاوت نتایج باشد

اقتصادبه     به  طورکلی،  تأثیراتی  کشور  نوسانات  علت  قیمت    که 

 سرمایه در بازار شرکتها سهام  روى بازده  بر  و تغییرات نفتی  نفت

لازم است از تكیه بر نفت خوددارى کرده و از اقتصاد    کشور دارد

بازار بورس،   در  موفقیت  براىهمچنین    .شودتکمحصولی دورى  

بازار به  را شناخت  باید  نسبت  بود  شناسین روا  و  آگاه  باید    .بازار 

و نباید    کرد   طمع  نباید   .گرفت  پی  در  من قی   رفتارى  تا   کرد   دقت

  از   بیشتر،  سود  و  طمع  دلیل  به  افراد  اغلب  .ترسید  بازار  شرایط  از

  نسبت  ضرر،  ترس  از  نین  گاهی  .نمیکنند  محافظت   خود  سودهاى

  بعضی  .کننددر کفهاى قیمتی، شک می  ارزشمند  سهام   خرید  به

اوقات نین بدون آگاهی کافی از شرایط شرکت و نیت فروشندگان  

تحریک   با  و  فروش  یا  خرید  صف  ایجاد  محض  به  خریداران،  و 

انجام   هیجانی  فروش  و  خرید  و  میپیوندند  صف  به  شایعات 

  و  روانی   اتثب  سرمایه باید بازار  در  موفقیت  براى  بنابراین،  .شودمی

  اقدام   شده،   تحلیل  و  درست  اطلاعات  براساس  و  تداش  احساسی

 نمود.دورى  هیجانی و احساسی  فروش  و   خرید  از  و   کرد

 سندگانیمشارکت نو

مقاله    نیو نگارش ا  یسازآماده  ، یپردازدهیدر ا  سندگانینو  یتمام

 اند.داشته كسانیسهم 
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